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El  proceso inflacionista 
en  la Comunidad 
Económica Europea y 
el diferencial de 
inflación con España 
En  este  articulo,  elaborado por M.'  de  los  Uanos 
MiltCll  y Anton; Espasa  del Servicio de Estudios,  se 
aborda eq primer lugar el concepto da inflaci6n su· 
by"cente  - 8parrado  1- con  el  fin  de  presentar  a 
continuación  una merodoJogfa a  seguir para  el 
c<ilcufo del diferencial de inflación - spart8do 2-. 
En  el 8P1Jrtado 3 se realiza  un breve anaJisis de fa 
situación inflacionista en  los países  miembros de  /a 
CEE. segun 18 información disponible hasta mayo de 
1988.  Un  resumon  de dicho  ¡m~lis;s se recoge en el 
cuadro  /. Por ulrimo, en e/apartado d se presenta la 
evolución de  nuestro diferencial de Inflación con los 
otros  paises miembros  de  /a  CEE.  que  queda  resu-
mido en los graficos 3 y 4. 
1.  LA INFlACION SUBYACENTE 
La  evolución subyacente en una serie temporal es 
una  señal. o  componenle no observable, que repre-
senta unil senda firme  alrededor de la  cual oscila  la 
serie original. Esta señal coincide con el concepto es-
tadlstlco de tendencia. Es  decir, es una señal quo se 
obtiene a  partir de  la  serie original,  eliminando de 
ella  todo tipo de oscilaciones cuyos valores medios 
~e anulen  en  perlados  relativ3mente  cor1os  - nor-
malmente no superiores al año- y Que en la práctica 
nunca exceden de los seis años (1). 
En  el  caso  concreto  de un  indice de precios con-
viene  distinguir  ontre  la  serie  original.  que  repre-
senta un nivel de precios, y la serie de inflación, Que 
aquí se define como el crecimiento anual, medido a 
partir del nivel da un determinado mes sobre el nivel 
del mismo mes del año anlador. y  Que  se denomina 
T'lu- En  consecuencia.  la  evolución subyacente de un 
Indico. de precios sera su tendencia y  la Inflación su-
byacente se  calculara mediante la tasa anual '1":,) de 
la tendencia da dicho Indice. 
Hay  que hacer notar que la  evolución subyacente 
y, por lanto, su crecimiento se  pueden obtener para 
cualquier Indice de predos. Con lo cual, dado un  In· 
dice úe plec1os, p, si se calcula la T:, de su tendencia 
se tendrá la  inflación subyacente de dicho Indice. En 
el esquema adjunto so resumen estos conceptos, 
Ast,  si  a partir del indlce de  precios industriales (al 
por mayor) de bienes alimenticios, se calcula la Ti, de 
su  tendencIa  se tendrá su  innación subyacente. No 
obstante, una  medida de innaclón relevante para el 
11)  /4 veces la Icndll1l~la o lIIIolu.d6n subVIICGnla  COf1\oon,~ QScila· 
don6$ e"1I8 dos v !IIIi¡ IftOS, pues .¡ (lo  IOiS  do!os orlg¡nll191l  estan 
a,esentll su elimln.;¡ción es comale;¡. dado lo  ror1H QU8 'uolOn ser 
Ir.! serlo, oeonomlcaJ. 
11 EVOlUCION  SUBYACENTE  INFLACION SUBYACENTE 
Indice de  Precios.  del  índice  de  precios =  f--+ 
en  el  )ndice de  precios P 
P.  Tendencia  ael  ¡ndice  d,  ==  Tasa  T}2 de  la  tendencia 
Precios  d. p 
conjUnlO de le economía ha  de obtenerse  <1  partir de 
un  Indice de  precios general, como el  representado 
pOI  el  deflactor del  producto  Imerior bruto.  Sin  em-
bargo,  los dalos de  las contabilidades nacionales  se 
conocon  con  retraso y  es  habitual calcular  la  infla-
ción sobre un rndice mensual de precios al consumo 
(IPe). que se obtiene el  partir de una encuesta 'amplia 
de  precios que se  ponderan  de  acuerdo  con  un  es-
quema estimado del gasto famfliar.  Con  ello.  al  ha-
blar do  inliación  o de inflación subY<lcente  sin  refe-
rencia a un Indice de precios concrelo, nos referimos 
a la que se deriva delIPC. 
No  obSl<snte,  el  IPC  tiene  ciertos  inconvenientes, 
pues incluye  los  precios de  bienes energeticos que. 
al  ser precios  administrados,  se  mueven  de  rorma 
escalonada,  y los precios  de alimentos  sin  elaborar 
que,  por un lado,  son  muy dependientes  de las  C<l-
r\lcterlsticas  de  la oferta,  por lo  que  muestr;m  una 
fuerte oscilación  y,  por otro,  eon¡lenen  bienes esta-
elonales,  frutas  y  verduras,  cuyo  tratamiento  en el 
casO  español  provoca  (¡ue  los  crecimientos  men-
suales  de  dicho Indice no  sean representativos 
(véase  Camio  1987  y Camio y  Rodriguez  de  Pablo 
1988). Por ello. pt.Jede ser de especial ¡nteres calcular 
la  ¡nllación  subYilcente  en  un  Indice  de  precios  ni 
consumo  que  excluye  los precios energéticos  y  los 
de los alimentos no elaborados.  Esle rndtee  es  el de 
precios al consumo de servicios y bienes elaborados 
no energéticos, que contiene el  77,54  'Yo  de los pre· 
cios  con  que se  calcula  el ¡PC  español  globaJ.  En l\l 
medida en que se espere que los precios  finales de la 
energía y alimentos no elaborados tengan una evoru· 
ción  tendencial similar a la  de  los restantes  precios 
finales, se podrá decir Que la inflación subyacente asl 
medida, sin ser global, pues  excluye ciertos  bienes, 
represenla  el  núcl(lO  inflacionisra.  Para  los  demás 
paises de la CEE  no  disponemos de datos desagre-
gados para  calcular estos indices. por lo que,  en  las 
secciones siguientes. se. utiliza siempre ellPC global. 
Pero. en todo caso. ocurre Que,  en general, 11.15  oscila· 
ciones de los [ndices de precios de alimentos no ela-
borados de estos paises son menos acusadas y ená-
licas Que  las  del  e~pañol. en parte,  probablemente. 
porque  su  mayor  grado  de  apenura  al  eXlerior  ¡/'l-
doce una  mayar estabilidad de los precios inlornos. 
Ademas.  la ponderación que los alimentos no clabo-
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radas tienen  en  el  total suele ser,  en dichos  paises, 
menor que en  Espaiía,  por lo que sus efectos en  el 
IPe global son menores. 
Para  los  fndices  de  precios al  consumo, se  puede 
comprobar que  la  tasa  de crecimiento anual  T:, de 
sus t.endencias sigue una  evolución sirnilar a la de la 
tasil r1j  !cfcrniento de la media de las doce  observa~ 
ciones  sobre I¡¡ media de las doce observaciones in· 
mediatamente  ante,iores)  de  sus  correspondientes 
series  originaJijs,  ambas  debidamente eenlradas (1). 
Por tanto. la tasa T!I de un índice de precios es un in-
dicador ar:eptab1c de su Inflación subyacente. 
La  tasa  1":: centtada  en  el  monlenlO  I  se  define 
como: 
En  consecuencia,  en el  momonto I  se  requIero co· 
nocer tos valores de la serie en t+ 1. 1+2, ... 1+11. que 
na se han observado todavla. ESla  carencia  se  suple 
utilizando once predicciones realizadas con Iníorma-
ción hasta t. Por lanto, al utilizar predicciones, la tasa 
nlcentrada esta sujeta a revisiones a medida que  se 
dIsponga de  nuevas observaciones. Pero  esto  no  es 
un  grave  inconvenienTe,  pues  se  puede comprobar 
que esta medida  de la  inflacibn  subyacente es  más 
estable que  olras  mencionadas  por cienos autores. 
De  'II~CI! O,  cvslquíor medida  de  crecimiento  subya· 
ceme anua' Gonlemporáneo no puedo calcularse sin 
realizar predicciones  de  forma  mos o menos expli· 
Gita. 
Para  el  C¡¡SO  espilñol, un¡J  discusión mas detallada 
sobre  el  clilculo  de  la  Inflación  subyacente  se  on· 
cuentra recogida en Espasa y otros (1987). 
2.  METOOOLOGlA  PARA  EL  ANALlSIS  DEL  DIFE-
RENCIAL DE INFLACION 
la  inflación  ha  sido  uno  de  10$  principales  pro-
blemas de las cconomlas ocdderHares a p;¡rtir de  la 
",  Sc:lbrll.¡(llema "t¡tGe EsP0l51l11985a). rl9SSU) década  de los  70,  Gran pane de  las polilicas econ6-
:mIcas de  los Ultimos años han tenido como objelivo 
pnorilario la  reducción de la innaclón y,  dadas las in-
telrelacioncs  entre  las  economiss  actuales,  el  dife-
~ncial  inflación consütuye un aspecto imponantc 
.  en la necesaria coordinación de. las poli-
En este contexto cobra especial interes la correcl;> 
~"an,';f;;cac;" >r  del  diferencial  de  in Ilación.  Este  se 
calcular sobre las  correspondientes inflaclones 
ya  que  oscilaciones  estacionales,  que 
cancelan  en  el  año,  u oscilaciones de corto plazo, 
son  relevantes  para  el  cólculo  del  diferencial, 
no informan sobre su  repercusión en los equili-
básicos de la economril. 
El análisis del dlrerencial puede Interesar por su re-
con  la  competitividad. Sin embargo,  hay  que 
k,nalar  que  la competitividad  en  los  bienes  comer-
no viene lan solo determinada por el  dileren-
de inflación sino,  también,  por las  poll¡icas  de 
y  eXDonaclones  seguidas  y,  en  con-
par 1 1Is medidas arancelarias V de contingentes 
en cada pors. En algunos casos estas poli-
determinanles, pero, si esto no os así,  el di-
de inflación puede  servir como medida  de 
En  lal  caso,  las  inflaciones  subya-
consideradas han  de  calcularse  nelas de  1 m-
P~""0'  indirectos,  pues  éstos  afeclan  lanto  a  los 
de  producción  ¡ntedor  como  a  los  impor· 
Hay  que  pUnlualizar, sin  embargo,  que  en  el 
del sector de  turismo no  se  deberlan  sustraer 
¡
~:~:~~:::~~~indi rcctos. por cuanto es en los paises  se  consumen  estos  servicios.  con 
de  que  constituyan  una  exportación 
o no,  HaV  qtJe  señalar,  también,  que  si  se 
comparar  la  efectividad de las pollticas mone-
llevadas a cabo por distintos  paises. el cálculo 
innación  subyacente  debe  phmtearse  en  gc· 
sin  descontar  los  impuestos  indirectos.  Aquf  In,,. ..  ,",,,,  a ceñir a analIzar  el  diferencial de infla-
suponIendo  que  se  cumplo n las  condiciones 
que sea una buena medida de la competilividad 
y servicios no consumidOs en  el  pais  pro-
!anto,  se eliminan los erectos de la 1m-
i
~~t~\~::;;m~  puesto sobre el vlllor añadido OVA}  I de desagregación al que se  trab~ja 
i  I  al~ 18r el sector lurismo. con el fin de no 
la imposición indirecta correspondiente. 
obtener una  varlable que aproxime la 
etiíM,;¡;, ..  el  cálculo  del  diferencial  no  sólo 
debe  eslimarse a panir de indlces de precios finales 
excluIda  la  Imposición Indirecta,  sIno  que,  también. 
se  deben excluir los precios de bienes finales impor-
lados y los precios de  bienes no comelclables. Esto 
sugiere  que  seria  preferible  calcular el  diferencial 
sobre  el  Indice  de  precios  industriales  en  lugar  de 
sobre el  Indlce de  precios  al  consumo.  pues esle ul-
limo incluye bienes finales importados y más bienes 
no  comerciables  que  el  anterior.  Sin  embargo, esta 
sugerencia plantea  el  problema de  que el  Indice  de 
precios  industriales  no  inctuye  los  precios  de  al-
gunos servidos que se recogen en  el  IPe y que, cier-
tamente, son  relevantes  en  el diferencial. Ante situa-
ciones en  que se clea  Que  01  diferencial de ¡nflación 
medido con  los precios al  consumo  no  es  un buen 
indicador,  se  sugiere  Que  se  calculen  105  diferen-
ciales de inflación sobre ellPC y sobre los precios In· 
duslrialas y que, a la  vista  de  ambos,  se  realice una 
evaluación del diferencial que se intenta medir. En  el 
resto  de este  artIculo se  supondrá  que 50  cumplen 
Ins condiciones para calcular los diferenciales do in-
flación  enlre palses  a traves  de  sus  respectivos in-
dices de precios  <11  consumo. 
3.  EVOLUCION  SUBYACENTE Y EXPECTATIVAS  A 
MEDIO  PLAZO  DEl  PROCeSO  INFLACIONISTA 
EN  lOS  PAISES  DE  LA  COMUNIDAD  ECO NO-
MiCA EUROPEA 
El  IPe  de  la  Comunidad,  exclulda  España,  se  ob-
tiene como la  media geométrica de  cada  uno de  los 
paises  miembros.  l as  ponderaciones  utilizadas  co-
rresponden  a  la  panicipación  porcentual  de  estos 
paIses  dentro del  comercio  exterior de  España  du-
rante 1985 (1). la serie que aqul  S~ presenta para  la 
CEE.  excluida España.  incluye,  desde el  principio, a 
Portugal. 
En  el cuadro 1 se anañza  la sítuación de los índices 
de precios al consumo comunitarios V en  el  gráfico 1 
se  recoge  la  representación  de  los crecimientos su-
byacentes. Además de estudiar la mejora ó empeora-
miento do  la  situación infjacionista en  el  transcurso 
del ano  1988,  se presentan las expec l"Btivas a medio 
plazo estimadas con información hasta mayo. 
Las expectativas de  Inflación se  calculan como la 
losa de crecimiento anual a la que convergen las pre-
dicciones a largo plazo. 
El ¡pe comunitario, excluida Espana,  presenté!  un 
c,,:cimienta practicamente constante, situandose su 
lit  Ea:la, pOllde ..  clonu no:; las ha facUnarlo  la Ofieina de b'l. 
IJlstlca V Cenml de ealancus del Servleld Ú~  E:tt .. u,~ del  ~anco lIe 
ElplIñl, 
13 Pa.j~ 
l.  Analista de la slluacl6n de I081PC comunltarlos 
con Informaci6n hasta mayo de 1988 
Inllae16n 
Expe¡¡lallv~  (l/'I8ft;.) 
da;nfladón 
CE e vJl~lu~E$PARA  CRECIMIENTO  J'lRACT1CAMENTE CONSTANTE.  2,9 %. 5IJ espera qu. ClIntlnue.' CIlIClm'unlO 
COfl5tantG.  Sllua~;Ón !MJO!' que en abril pero,poor QUO O" 01 
lrlmMuo  ~l1terio r. 
ALEMÁNI'- CRECIMIENTO A CELERADO. 
Situaclon menos expam;iva tlU' on lib,il,pelo mA$ 
que efl mino. 
Fl'\APIDA  CAECIMJEmO CONSTANTE. 
SllUilci611 muJor Quequ& abril. polO Pf!OI Que ...  &1 
lrirnesllll & 111&,iol. 
REINO UNIOO  CRECIMIENTO ACELERADO. 
51tu.clon monos upansMI ql,l8 en "bril. pelO m~s 
que en el trlm9tJtrt Ilfltenol. 
1.3 %. 5IJ Hperll que la .!ItelO,aclOn MI convier-
ta en eroc:lmlOl'lto constlln\e 
2.<4  %. se CSpefil que continúe el crocimlento 
coNlonle 
4,1 '$. 1,101110 margen paril que II DcelefO;CIó<1 
tonUnue. 
BEl.GJCA-LUXEMBUAGO  CRECIMIENTO CONSTANTE.  0.8'%  0,7 " . se aspanll Qua ~ flnOe el crac:lmlenlo 
coMt.lnle  Empeorlmiento ID5pec1o 1 los meses enlerioles. 
ITAIJA  CRECIMIENTO LIGERAMENTE OESACELEAAOO 
Situlcl61'1 meJor que en abril 
".8 %. PnldlC4l'Mnte no exlsI8 ""tg&n par. que 
confInO. la des4Celeraclón. 
HOLANDA  CREClMIEHTOACElERADO.  0.7" 
SituitClOn peol que en 108 mMeSarorerlol1!i. 
DINAMARCA  CRECIMIENTO PRACTICAA!ENTE CONS1ANTE.  " .9'"  4.9 %. SIl espma 111/0  eonunue 01 cleoCÍmlonlO 
Empeoramlonto rvspeCIO 11 los m_  .menoras.  COn&lanIC. 
GRECIA  CRECIMIE/'fTO ACELERADO.  f  __ .:l %  17.0 %.MaroenlWlfilQuoloar::e\efil:donoontl"üo 
Mejora fQS9GCIO. Ibflf,P.'ro  111  ~t "lldó" 85 peor 
que l. pre'Alta Itfl _10 
PORTUGAl  CRECIMIENTO DESACEi.ERAOC.  8,' "  6,9%. PoSibilidades ¡ura(¡vol8desaceterneió" 
M.Jora ra'fK!clo a la plevislón de 10$ Ulllmos cun- eo,,\inue.  ,  .. ~ 
IRl.AHO  ...  CRECI!.4ICN'TOCONSTANTE.  1.8%  1.'3 %. So espera Que eOllMue ,1  ereelm¡ento 
Melora llI$P!IGlo. enllro.  COfl$L!.nte. 
inOaciÓn subyacente actual en el  2.9%,  lo que ha su· 
puesto  una  mejora respecto  1I  la  silUación de  abril. 
Las  expectativas  a  medio  plazo  se  cifran  alrededor 
del  2.9  %.  por  lo  Que  se espera  que el  crecimiento 
constante actual se mantenga. 
Por paises, presentan crecimientos aeclorados Ale· 
mania, Reino Unido, Holanda y Grecia. preveiéndose 
que esta  situación se  mantenga  en  el  largo plazo  a 
excepción  de  Alemania.  Sin  embargo,  existe  una 
gran disparidad enue estos cuatro paises pues mien-
tras la situación subyacente actual de Holanda se es-
tima  en  el  0,7  %,  en  Grecia  se cifra  en  el  14,3  oto, 
siendo del  1.4  % para  Alemania y del  4,5  % para el 
Reino Unido. 
Los paises con crecimienlos constantes  son 
Frsnci. 1.  Be/gica-Luxemburgo,  Dlnamarca  e  frlanda. 
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esperándose Que contimie esta situación. Respocto a 
los  niveles  en  los Que  so encuentran  van  desde  un 
4,9  %  para  Dinamarca  hasta  el  0.8 % de  Belgica-
Luxemburgo, pasando  pOf  01  2,5  %  de Francia  V el 
1.8  % de Irlanda. 
Por  ultimo,  los  paises  que  presentan  un  creci-
miemo desacelerado son  los restantes  dos paises de 
fa  Comunidad, siendo sus crecimientos subyacentes 
actuales del  4,9  %  para Italia  y del  8,1 % para  Por-
tugal, exiSliendo un amplio margen para que la desa-
celeración continuc en el caso portugués. 
Conviene señalar Que  la inflación subyacente en la 
CEE ha aumentado respecto a principios de 1986, de-
bido  Q  la  aceJeración  experimentada en  los precios 
de Alemania, Reino Unido, Holanda y Dinamarca (en 
este ¡·¡ltimo pais la aceleración ya  parece haberse es-
tancado), 1.  Inllaclón 5ubyaa:nte 
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lB  u.NCOCI€WAÍi.\.lOlnw~-"'O$TOI_ En  cuanto a la  evolución  regislrada  en  lo  que lIe- Como  se  puede obsorvar  en  el  gráfico  2,  dospués 
vamos  de año, lo más destacable  os,  por un lado,  el  del  Incrememo registrado  en  el  dIferencial  de  Infla-
recnJdecimiento  del  proceso  inflacionista  del  Reino  ción  Con la Comunidad a lo  largo de  1985, se  ha pro-
Unido  V,  por airO, el  avance  en  el  freno  de la  Inna- ducido  una  reducción  progresiva  del  mismo  desde 
ción llevado 8 cabo en Portugal.  principios  de  1986. las causas  de  esta  evolución  se 
pueden apreciar más claramente en el grafico 3. AsI, 
El DIFERENCIAL DE INFLAC10N ENTRE ESPAÑA 
el  aumento  producido  durante  1985 se  debió  a una 
4.  mayor  desacl!'leraci6n  de  la  inflación  subyacente  de 
y LA CEE  la  CEE  que  la  acaecida  para  la  española.  Por  otra 
parte,  la  reducción  observnda  desde  comienzos  de 
En el cuadro 2 se ofrece la evolución del dIferencial  1986 es  el  resultado  de,  por un  lado, el  agotamiento 
de  inflación  de España  con  la  CEE  y las  previsiones  de  la desaceleración  de la  .... nación  comunitaria  a 
para junio de 1988.  prinCipios  de  1986, que  dió  PliSO  8  un  rebrote  infla· 
~  Diferencial de Inflación da Españll con la CEE 
CEE  Re.no 
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....,1:Il~lQ)~ Att IQ.MJOSlO_  17 c.anlsta en la CEE  V,  por airo, al mantenimiento de la 
des;lceleración  del proceso inflacionista español du-
rante dicho perIodo. 
Detras del  diferencial  con  la  Comunidad  se  en-
cuentra  un  amplio  abanico  de  diferenciales  por 
países,  En  el  gráfico  4  se  representan,  conjunta-
mente,  la  inflación subyacente  española y la de los 
otros miembros de la  CEE. Nuestro diferencial de in' 
flación únicamente ha  sido negativo durante todo el 
periodo considerado respecto a Grecia y Ponuga!. En 
la  lUcha  contra  la inflación (medida con  el IPe) en el 
¡jmbito  comunitario  la  economla  española  se  en-
cuentra  en  el  sexto lugar, por  delante del Reino 
Unido.  Italia,  Dinamarca,  Portugal  y  Grecia,  obser-
véndose, por tanto, la existencia de ventajas compa-
rativas -en relación  al  nivel de  precios- con impor. 
tantes paises competidores en  el sector turístico, Sin 
embargo, nuestro diferencial todavía  es  amplio con 
los paises  soporte del  Sistema  Monetario Europeo, 
quedéndo por racorrer un largo camino en el control 
de  la inflación con  vistas a la  entrada  en  el  Sistema 
Monetario Europeo, 
En  mayo de 1988 el  diferencial con  la  Comunidad 
se  cuantifica  en  el  1  %  (véase  cuadro  2).  No  obs-
tante, eXiste una amplia gama de diferenciales de in-
nación según los distintos paises que integran la Co-
munidad. el mayor diferencial lo tenemos respocto a 
Holandal  cifrandose en  el  3.2  %,  seguido del  de 
Bélgica-luxemburgo, con  un  3,1  %.  Y de  Alemania, 
con el 2,5  %.  En el otro extremo se encuentra el  dife-
rencial  de  inftación con  Grecia. Que  se  evalua  en  el 
- 10,4  %_ 
Al utilizar predicciones para  la  estlmaci6n del dife· 
rencial  do  ¡nflación, esle  está  sujeto  13  revisiones a 
medida  Que  se  dispone  de  más  información,  El  ul· 
2.  Oiferu"ciAI de inflación con lit CEE 
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18 
timo valor definitivo, con  la salvedad de Irlanda (por 
ser  una  serie  trimestral),  corresponde  a  junIo  da 
1987. Para dicho mes, el  diferencial de  inflación con 
el  conjunto  comunitario era  del  1,4  %,  habiéndose 
producido  una  reducción  del  diferencial  respeclo  a 
mayo de  1987.  Por  parses, el  diferencial de  Inflación 
en esa  fecha  con  Alemania era  del  3,4 % Y  con Ho-
landa del 4,0 %. 
5,  CONCLUSIONES 
El  objetívo del  articulo es presentar un análisis de 
la  situación inflacionista en  los pafses miembros de 
la  CEE  excluida España y de la  melodologla a seguir 
para el cálculo del diferencial de inflación de nuestro 
país cen el resto de paIses integrantes de la CEE. 
la situaci6n  del  indice  comunitario,  excluida  Es-
paña, es de crecimiento praCticamenle constante, es-
peróndose que se mantenga. Por paIses,  la situación 
inflacionista es  muy dispar, tanto por el nivel de  ¡n-
flación  subyacente en  Que  se  encuentran  los dis-
tintos paIses (comprende desde el 0,7  % de Holanda 
hasta el  14,3  % de Grecia), como por su tipo de cre-
cimiento y expectativas a medio plazo (véase cuadro 
1  l. 
Respecto a la metodología iJ  seguir para cuantificar 
el diferencial de inflación se  propone que:  1)  El  dife· 
rencial de Inflación se debe calcular sobre las corres-
pondientes  inflaciones  subyacentes,  ya  que  oscila-
ciones estacionales. Que se cancelan en el año.  y os-
cilaciones de  corto plazo,  Que  se  mueven alrededor 
de una media cero, no son relevantes para el  cálculo 
de  diferenciales y,  de  tenerse  en  cuente,  pueden 
llevar a inferencias erróneas.  2) En  algunos casos el 
diferencial se puede utilizar como medida de campe· 
3.  Diferencial de Infladón con la CEE 
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19 rltlvrdad, deblhldose cuantificar a tr<l  .... és de ras inrra· 
ciones  subyacentes  de  todos  ros  sectores  netas  de 
rmpuestos indirectos, pues  éstos alectan tanto a los 
bienes  de  producclon  interior como  8  ras  importa· 
ciones. En el caso del turismo la innadón subyacento 
del  sector debe medirse sin  eliminar los impuestos 
indilectos. En  nuestro caso no se dispone en  el  ¡PC 
de  una  desagregación  sectorial de  ese  tipo,  por lo 
que  se  ha  procedido a eliminor el  efecto  de  la  im· 
plantacion deriVA en España en el IPC global. 
A partir dol  análisis realizado se  estIma que, des· 
pués de la ampliación de nuestro diferencial en 1985, 
se produjo una mejora sustancial ti lo largo de 1986. 
El  aumento  de  nuestro diferencial respecto a  la Ca· 
munidad durante 1985 se debió a una desaceleración 
superior de la inflación subyacente de la CEe en rela· 
ción a la española. Sin  embargo, la  fuerte reducción 
de  nueslro diferencial en  1986 ha  sido  el  resultado 
de, por un lado, el ugolamrento de la desaceleración 
de la inflación subyacente comunitaria que dió paso 
a un  pequeño  rebote  ¡nflaclonista  desde  mediados 
de 1986, y,  por ouo, al  mantenimiento de la desace· 
leración de la inflación subyacente española, 
En  mayo de  1988 el  difercnci,,) con  la Comunidad 
se calcula en el 1 %. No obstante, nueslro diferencial 
todavla es importante con los paIses soporte del Sis-
tema  Monetario  Europeo  (de  unos  2,5  puntos  res· 
pecto il Alemania), 
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